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ABSTRACT 
   This thesis investigates whether mergers and acquisitions (M&As) help increase the 
competitive advantage and core competency of Chinese securities companies. Although 
M&As among Chinese securities companies were almost exclusively guided by the 
Chinese government in the earlier years, they have increasingly become more market-
driven in recent years. Many large Chinese securities companies have engaged in 
horizontal mergers, cross-industry mergers, and cross-border mergers to increase their 
market positions. However, there is little up-to-date evidence about how these market-
driven M&As influence the competitive advantage and core competency of securities 
companies in China. I seek to fill this gap by conducting a systematic analysis about 
whether M&As increase the core competency of the acquiring companies using data 
collected over a five-year window from 2010 to 2014.    
On the basis of prior research findings and the current situation of the Chinese 
securities industry, I first develop a theoretical model about the sources of competitive 
advantage for Chinese securities companies, and then compile a comprehensive list of 
observable indicators that can be used to assess a Chinese securities company’s core 
competency. Next, I conduct a quantitative analysis to assess the core competency and 
relative market positions of the leading Chinese securities companies using data from 
2010 to 2014. Overall, the results suggest that market-driven M&As increases the core 
   
ii 
competency of the acquiring securities companies. I then conduct four in-depth case 
analyses to better understand the mechanisms through which M&As can help increase 
the acquiring firms' core competency. I conclude with a discussion of the findings and 
their implications for Chinese securities companies and the overseeing governmental 
agencies.  
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跨界和跨境并购，并购事件发展逐步丰富。特别是 2013 年《新国九条》和 2014 年配套














































































自 20 世纪 50 年代企业战略理论成为独立的研究领域以来，经过三个重要的发展阶
段，经典战略理论阶段、产业结构分析阶段（波特阶段）、以资源为基础的竞争优势理论
阶段（核心竞争力阶段）。 











20 世纪 70 年代兴起的多元化热潮逐步冷却，依靠大规模分散化经营而腾飞的企业开
始陷入困境，由多元化经营纷纷向专业化经营回归。如可口可乐、DELL 等一些美国 
 





































利用 2004 年及 2006～2009 年的 5 个年度部分中国证券公司的一组数据,对中国证券公
司的规模经济属性进行了实证研究。结果表明,中国证券业仍处于规模经济阶段。为进一 
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产和股东权益分别是证券业的 73 倍和 9.2 倍，而 2003 年这两项指标分别为 52 倍和























2010 2011 2012 2013 2014
营业收入（亿元） 2202.02 1632.31 1295 1592 2602.84
代理买卖业务净收入占比 53.50% 45.30% 39.80% 47 .68% 40.32%
证券承销业务净收入占比 11.40% 13.00% 13.7 0% 8.08% 9.23%
投资净收益占比 15.40% 13.50% 22.40% 21.49% 29.15%
受托客户资产管理业务净收入占比 1 .60% 2.40% 1.10% 4.41% 4.7 8%
利息净收入占比 8.30% 14.20% 13.60% 11.42% 10.90%
其他业务占比 9.80% 11.7 0% 7 .30% 2.49% 2.11%
净利润（亿元） 821.68 460.97 329.3 440.21 965.54
行业净资产收益率（ROE，%） 13.7 9 6.85 4.7 4 5.86 10.5
上市公司净资产收益率（ROE,%） 12.7 5 9.45 3.23 6.66 12.24
表1：2010-2014年证券行业收入和盈利情况
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元，净资产超过 9205 亿元，客户交易资金余额约为 1.2 万亿元；尽管受制于互联网金融
冲击的影响，2014 年行业平均佣金率下滑至万分之 6.6 的水平，但行业 ROE 水平较
2013 年提升近 4.6 个百分点，120 家证券公司 2014 年实现营业收入 2602.84 亿元，净利
润实现 965.54 亿元，行业盈利大幅提升。2014 年行业负债融资规模的持续增长，证券公
司自有资产负债率为 67.64%，剔除客户资金后的行业加权财务杠杆增长至 3.09 倍的水




上，2007 年行业总资产约 1.65 万亿元，前 5 家证券公司资产占比约 29%，前 10 家证券
公司资产占比约 49%；经历 2008 年金融危机、2010 年上市高潮、2012 年增发融资后，
截至 2014 年行业总资产规模上升到 4.093 万亿元，前 5 家证券公司总资产占比回升到
31.23%，前 10 家证券公司资产占比首次超过 50%。但是，净资产集中度却呈现下降趋
势，其中净资产的 CR5 从 2007 年 39.1%下降至 2014 年 28.13%的水平；CR10 从 2007
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图表 2 行业总资产集中度略有提升 
 
图表 3 行业 CR10 净资产集中度持续下降 
      
观察行业内营业收入与净利润的集中度，2007-2014 年八年间，营业收入的绝对规模
从 2007 年 2674 亿元随行情波动回转至 2014 年 2603 亿元，但前五家证券公司的收入占
比从 2007 年 26.1%下降至 2014 年 23.96%。在净利润指标上，经历了 2008 年和 2011
年的集中度提升后，行业前五家证券公司的净利润占比波动回落，从 2007 年 27.8%回至
2014 年 28.07%， CR10 和 CR20 等指标也出现同趋势的起落波动。 
单位：亿元 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
TOP5 47 85.6 3361.2 5101.9 4848.1 4169.3 5496.3 6369.9 127 84.2
TOP10 8144.9 5406.4 8901.5 8517 6847 .1 7 681.8 97 81.4 20606.8
TOP20 1117 0 7 500.8 12594.9 12118.1 97 83.8 10828.9 13416.5 28013.5
TOP25 12049.7 8136.2 137 49.7 13256.3 10666.7 117 69.7 14600.9 29699.6
行业总资产 16544.6 11452.9 19856.6 19346.3 15664.6 17 207 .6 20695.7 40930.3
CR5 28.93% 29.35% 25.69% 25.06% 26.62% 31.94% 30.7 8% 31.23%
CR10 49.23% 47 .21% 44.83% 44.02% 43.7 1% 44.64% 47 .26% 50.35%
CR20 67 .51% 65.49% 63.43% 62.64% 62.46% 62.93% 64.83% 68.44%
CR25 7 2.83% 7 1.04% 69.24% 68.52% 68.09% 68.40% 7 0.55% 7 2.56%
数据来源：证券业协会、wind
表2：行业总资产集中度略有提升，2014年CR10首次超50%
单位：亿元 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
TOP5 1298.4 1258 1619.3 1825.3 2044.5 2217 .9 2280.5 2590.5
TOP10 17 85.7 17 41.5 2340.8 27 08.6 2985.7 3216.3 3396.4 4235.9
TOP20 2307 .3 2294.2 3161.7 3687 4090.6 4438.4 47 01 5831.5
TOP25 247 0.6 247 5.5 3405.1 4003.9 4428.7 4829 5106 6308.8
行业净资产 3322.2 3497 .6 47 7 9.4 5629 6310.7 6946.2 7 528.8 9210.6
CR5 39.10% 36.00% 33.90% 32.40% 32.40% 31.93% 30.29% 28.13%
CR10 53.80% 49.80% 49.00% 48.10% 47 .30% 46.30% 45.11% 45.99%
CR20 69.50% 65.60% 66.20% 65.50% 64.80% 63.90% 62.44% 63.31%
CR25 7 4.40% 7 0.80% 7 1.20% 7 1.10% 7 0.20% 69.52% 67 .82% 68.49%
数据来源：证券业协会、wind
表3：行业CR10的净资产集中度持续下降
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立分支机构的《Mcfadden Peppen 法》和限制银行从事投资银行业务的《GlassSteagall 
法》, 并在1999 年颁布了《金融服务现代化法案》, 从而在突破金融业分业经营模式,鼓
励金融机构的联合与竞争方面迈出了实质性的步伐。随着市场开放度提高, 各国政府放松
单位：亿元 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
TOP5 698.6 37 7 .8 491.6 524.7 395.9 329.7 37 2.6 623.9
TOP10 1212.4 594.8 844.8 829.8 619.8 550.3 650.9 1118.1
TOP20 17 56.8 836.4 1234.9 1196.3 87 4.5 7 88.1 939.7 1543.5
TOP25 1914.7 898.2 1353.6 1310.5 951.6 862.3 1032.8 1689.5
行业总收入 267 4.3 117 7 .8 2009.6 1899.5 1360.4 1301.2 1590.6 2603.4
CR5 26.10% 32.10% 24.50% 27 .60% 29.10% 25.34% 23.42% 23.96%
CR10 45.30% 50.50% 42.00% 43.7 0% 45.60% 42.29% 40.92% 42.95%
CR20 65.7 0% 7 1.00% 61.40% 63.00% 64.30% 60.57 % 59.08% 59.29%
CR25 7 1.60% 7 6.30% 67 .40% 69.00% 69.90% 66.27 % 64.93% 64.90%
数据来源：证券业协会、wind
表4：行业营业收入集中度偏低
单位：亿元 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
TOP5 346.5 207 .9 253.8 269.7 165.4 115.7 134 27 1.4
TOP10 593.1 301.8 426.7 400.7 246.5 186.2 227 .1 460.7
TOP20 830.2 393.5 595.5 539.7 318.5 249.1 308.3 620.9
TOP25 903.4 418.3 647 .4 583.7 337 .7 266.8 332.9 67 1.9
行业净利润 1248.7 483.7 919.6 7 7 7 .3 390 331.4 441.1 966.9
CR5 27 .80% 43.00% 27 .60% 34.7 0% 42.40% 34.92% 30.37 % 28.07 %
CR10 47 .50% 62.40% 46.40% 51.50% 63.20% 56.20% 51.49% 47 .64%
CR20 66.50% 81.30% 64.80% 69.40% 81.7 0% 7 5.17 % 69.90% 64.22%
CR25 7 2.30% 86.50% 7 0.40% 7 5.10% 86.60% 80.51% 7 5.49% 69.49%
数据来源：证券业协会、wind
表5：行业净利润集中度也在下降







图 1 美国证券行业业务结构日趋多元化 
 
资料来源：SEC，SIFMA，申万宏源研究 
    从 1975 年的佣金自由化后开始了一系列自主业务创新，一改之前高度依赖佣金的盈
利模式。80 年代垃圾债券的盛行推动了杠杆收购的大发展；90 年代，资产证券化深
化，推动衍生品交易几何级数增加；创新业务的发展推动美国证券行业 20 年的飞速发
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高，基金销售收入等业务收入占比较小，波动不大。佣金收入占比从 1975 年的 45.8%降
到 2010 年的 17.9%，承销收入从 1975 年的 12.6%下降到 2010 年的 9.3%，其他收入从
1975 年的 21.6%上升到 2010 年的 52.0%，在 2008 年达到最高为 81.0%。 
图 2 美国行业业务收入转向 
 
资料来源：SIA，申万宏源研究 
注：依据 1980-2003 年的平均值进行核算。做市商中包含部分信用交易服务。 
“全球化”扩张，追求多元化和区域价值。美林、摩根士丹利等公司国际化的方式是进
入海外市场的方式都是以收购成熟公司为主，并派驻管理人员。追求多元化和区域价值是




项较大并购交易的总规模也未超过 60 亿美元。 
瑞银对美国市场的布局也是通过系列的横向并购来完成的。为了强化财富管理业务在
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——Goodman Harris 和 Laing& Cruickshank、收购知名证券公司 Charles Schwab 的资
本市场部门、接手美国运通 (American Express)在卢森堡的私人银行业务、收购德累斯
登银行(Dresdner Bank)的拉美财富管理业务、收购竞争对手 Julius Baer 在美国的财富管
理业务。 
图表 6 90 年代美国证券公司通过收购走向国际化 
收购方 收购  
时间 







 控制了日本第 10 大零售经纪
网络，1996 年美林业务量超
过野村 
美林 1996 年 澳大利亚第三大券商-麦
金托什证券公司 





8.1 亿 占领了英国经纪业务 20%份
额 
美林 1996 年 西班牙 FG 投资公司 3000 万 打通西班牙的共同基金市场 
摩根 
士丹利 











产，总资产规模为 573 亿$ 
资料来源：申万宏源研究 
兼并收购使得行业格局走向规模化。行业集中度从 1972 年的 30%上升到 1982 年的
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⑴、1995 年~1998 年：“银证分离”阶段。1995 年 7 月起施行的《商业银行法》明确
规定商业银行在境内不得从事信托投资和股票业务，标志着银行业与证券业正式分离，商
业银行设立的大批证券营业部被证券公司并购。 
⑵、1999 年~2003 年：信证分离和增资扩股阶段。1999 年 7 月起实施的《证券法》
明确证券业务为专营业务，银行和信托不得兼营。信托公司、资产管理公司的证券业务部
门和证券营业部，被证券公司并购。《证券法》规定综合类券商最低资本为 5 亿元，以及
证监会在 2001 年 11 月赋予证券公司增资扩股的更大自由度，在这两项政策的推动下，证
券行业进行了大规模的增资扩股。 
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证券公司 时间 事件 特色 













































中航证券 2010 年 













九月，东吴证券于 2015 年 9 月完成了其首家境外分支机构新加坡资管子公司的注册。海
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图表 8 2014 年以来证券公司与互联网企业合作 






























































































































以证监会颁布的证券公司分类评级结果为基础，选取 57 家 BBB 以上的综合类证券


















































































































险准备之和不完全可得，因此难以用 RAROC（Risk Adjusted Return of Capital，风险调
整后的收益）指标进行衡量。如果以后 RAROC 指标的计算数据可得，改用 RAROC 指标
来评价风险管理水平会更加准确。 


























































































































































级指标体系，其包含上述 2 个一级指标、6 个二级指标和 10 个三级指标。此外，我们还
选取了 40 个评价关注指标，作为分析的基础指标。详细的证券公司核心竞争力评价指标
模型，如表 11 所示。 
图表 11 证券公司核心竞争力评价指标模型 
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图表 12 证券公司核心竞争力评价指标来源 








盈利能力 净资产收益率 国资委、上海金融办 
风险管理
水平 




客户资源 客户总资产的排名 国际经验 
证券业协会，
证券公司年报 

































图表 13 证券公司核心竞争力评价指标权重 
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中信证券 91.09 42.59 48.50 85.59 38.7 5 46.84 84.49 40.92 43.57 92.03 46.39 45.64 89.86 44.68 45.18
国泰君安 82.44 34.84 47 .60 82.01 37 .05 44.96 84.67 37 .11 47 .56 7 2.13 30.27 41.86 7 0.97 29.7 4 41.23
海通证券 7 9.7 0 32.53 47 .17 7 8.94 35.57 43.37 7 9.05 37 .50 41.56 7 0.02 31.02 39.01 66.15 27 .92 38.23
申万宏源 7 4.93 30.05 44.88 86.88 39.22 47 .66 85.03 37 .95 47 .09 7 4.16 31.32 42.84 7 5.45 31.29 44.17
广发证券 7 3.40 29.21 44.20 81.62 35.00 46.63 80.66 35.63 45.03 66.60 27 .05 39.54 80.7 7 35.25 45.52
华泰证券 7 2.22 26.48 45.7 4 7 5.07 30.42 44.64 7 1.98 28.00 43.99 63.88 23.42 40.45 62.65 25.01 37 .64
银河证券 7 0.80 27 .17 43.63 7 9.32 34.09 45.23 7 7 .36 32.41 44.96 69.7 9 29.12 40.67 7 2.08 31.00 41.08
国信证券 65.87 28.06 37 .80 7 0.52 32.09 38.43 7 2.52 33.7 6 38.7 6 62.87 29.30 33.58 61.7 7 28.26 33.51
招商证券 63.34 24.66 38.68 69.98 29.20 40.7 8 69.22 29.53 39.68 61.46 25.88 35.58 61.03 26.24 34.7 9
中金公司 55.69 19.22 36.48 48.85 18.05 30.80 55.46 21.57 33.89 44.25 14.7 0 29.55 49.67 20.81 28.86
光大证券 53.7 3 16.44 37 .29 53.09 17 .32 35.7 6 60.85 22.85 38.00 59.57 23.7 1 35.86 55.7 5 20.95 34.80
长江证券 51.7 9 16.87 34.92 55.23 21.04 34.19 55.64 19.98 35.65 46.42 14.63 31.80 51.98 17 .7 5 34.23
西南证券 45.7 9 16.48 29.31 46.04 15.37 30.67 41.81 14.04 27 .7 7 39.16 12.21 26.95 37 .17 12.59 24.58
国元证券 45.52 13.26 32.26 46.02 14.18 31.84 40.88 12.29 28.59 40.7 7 14.7 1 26.06 37 .22 13.29 23.93
东吴证券 43.88 12.01 31.86 43.63 14.35 29.28 41.69 13.00 28.69 37 .17 12.7 3 24.44 40.32 13.85 26.47
西部证券 41.7 2 14.33 27 .40 41.55 14.00 27 .54 37 .51 11 .40 26.11 40.02 14.19 25.83 39.82 14.65 25.18
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图表 15 2010-2014 年已上市证券公司核心竞争力排名 TOP5 
 
注：申万宏源 2014 年因合并为处理后的数据 
     
 
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
中信证券 89.86 92.03 84.49 85.59 91.09 1 1 3 2 1
国泰君安 7 0.97 7 2.13 84.67 82.01 82.44 5 3 2 3 2
海通证券 66.15 7 0.02 7 9.05 7 8.94 7 9.7 0 6 4 5 6 3
申万宏源 7 5.45 7 4.16 85.03 86.88 7 4.93 3 2 1 1 4
广发证券 80.7 7 66.60 80.66 81.62 7 3.40 2 6 4 4 5













排名前十的证券公司；2）已经在 A 股或 H 股上市，资本实力较为雄厚的证券公司；3）
在 2010-2014 年发生过 1~2 起市场化并购，可观察并购发生前后的核心竞争力变化；经
过筛选，我们聚焦于四家证券公司：广发证券、海通证券、华泰证券、中信证券。 
图表 16 四家典型案例公司的上市市值情况表 
 





上交所 深交所 港交所 2010 2011 2012 2013 2014 2010 2011 2012 2013 2014
中信证券
（600030）
2003年 2011年 1102.98 980.50 1398.05 1371.61 3687.36 121.36 126.04 43.07 53.08 118.61
广发证券
（000776）
2010年 2015年 619.74 293.30 876.06 718.60 1524.81 41.98 20.58 21.90 28.13 51.46
华泰证券
（601688）
2010年 2015年 710.64 410.48 521.36 483.84 1347.92 34.80 18.21 16.61 22.69 45.50
海通证券
（600837）
2007年 2012年 738.04 577.59 947.93 1058.15 2278.29 38.68 32.82 32.34 42.81 81.19
证券公司
A股上市 总市值（亿元） 净利润  （亿元）
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华泰证券 2010 年登陆 A 股，2015 年登陆 H 股，发力移动互联网金融，目前经纪业
务市场占有率最高。从 2005 年至 2011 年，由联合证券增资扩股引入华泰证券，到华泰
证券最终控股 98%，两者的收购整合经历数年，本文将重点留意并购整合过程中的波折和
起伏。 
海通证券 2007 年 A 股借壳上市，2012 年香港市场 IPO，每一步看似把握机遇，实
际源自其管理团队长期的战略坚持。2014 年成功从 TPG 手中收购恒信金融租赁集团，是
一场双赢的并购，凸显海通证券的多元化布局日益清晰。 
广发证券 2010 年 A 股借壳、2015 年 H 股 IPO，也实现了深交所、港交所的两地挂
牌，步伐走得不算超前，国际化步伐却独辟蹊径。广发证券选择了为广发香港增资，以广
发香港为载体进行海外收购，2013 年收购法国外贸银行商品期货有限公司 NCM，快速构
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五、中信证券的并购与核心竞争力 
中信证券于 1995 年 10 月在北京成立。2002 年 12 月，经中国证监会核准，中信证券
发行 4 亿 A 股，2003 年 1 月 6 日在上海证券交易所挂牌上市交易。2011 年 10 月 6 日在







1995 年 10 月 25 日中信证券公司正式成立。1999 年，经中国证券监督管理委员会批
准增资改制为股份有限公司。2002 年 12 月 13 日，经中国证监会核准，中信证券公开发
行 4 亿股 A 股， 2003 年 1 月 6 日在上海证券交易所上市。2006 年 5 月中信证券收购
中信资本的证券业务，更名为中信证券国际有限公司。2009 年 5 月中信证券与美国精品
投行 Evercore Partners 合资成立 CSIP(Citics Securities International Partners)的合资公 
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上的直接投资业务试点成立金石投资有限公司。2006 年 6 月中信证券完成非公开定向增
发，中国人寿保险股份、中国人寿保险（集团）增持公司股权，双方建立战略合作关系，
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图 3 中信证券股权结构图 
 
5.1.3、中信证券业务收入结构 

































2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31
证券经纪业务 证券投资业务 资产管理业务 投资银行业务 其他业务
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5.1.4、中信证券最新业务优势 
图表 17  2015 年中信证券业务优势表 
     
    特别需要指出的是，2014 年中信证券重心转向国际业务，跨境业务收入占比显著提
升。国际化战略促使中信证券国际化业务从无到有、从小到大。从 2006 年发展国际化战
略以来，中信证券在美国与 Evercore 公司、在南美以及欧洲与西班牙 BBVA 银行、在欧
洲及亚洲和法国农业信贷集团以及里昂证券、在巴西与 BTG Pactual、在加拿大与
Jennings Capital、Haywood 进行了全方位的战略合作，共同拓展业务。期间，中信证券

































2006 年 5 月中信证券收购中信资本的证券业务，更名为中信证券国际有限公司。








股。由于 2008 年金融危机爆发贝尔斯登流动性匮乏夭折后导致合作无疾而终。 
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2009 年 5 月中信证券与美国精品投行 Evercore Partners 合资成立 CSIP(Citics 
Securities International Partners)的合资公司,控股 90%。从 2010 年 5 月起，与法国东方
汇理银行签署合作谅解备忘录，就整合双方证券经纪业务和投资银行业务展开排他性谈









65 个股票市场有着直接的联系，向超过 9000 个全球性机构客户提供股票市场相关服
务。里昂证券在 20 个国家拥有超过 1500 名员工，其中全球拥有 232 名销售和销售交易
员。 
里昂证券的优势主要在亚洲大多数市场（除日本）的经纪和研究业务都保持前三名。
连续 24 年获得“机构投资者”杂志评比的“亚洲最佳研究及经纪行”，连续 20 年在“亚洲货
币”杂志的评比中获选为“最佳整体综合研究及销售实力第一名”，一直提供不冲突的研究、
销售和交易服务。由于投行不强大，研究比较中立，能给机构投资者带来独立性的好感。
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里昂证券的研究队伍是由超过 150 名专业分析师所组成，专责对 12 个亚太区市场中接近













券及盛富证券各 19.9%的股权。2011 年 11 月，中信证券决定放弃之前对盛富证券的








9.41 亿美元的价格完成剩余 80.1%股权的收购，中信证券为此次收购共支付约 12.52 亿美













英国监管局 FCA 质询。FCA 坚持把中国财政部视作里昂证券英国业务的“控制方”，
要求中国财政部在交易审批过程中提交完整申报材料并配合完成多项调查。针对英方上述
要求，中信证券进行了大量说服和解释工作，最终，英方对以财政部为主体进行申报做出
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    5.3、中信证券核心竞争力指标得分 
    图表 18  2010-2014 中信证券核心竞争力指标得分 
 
一级指标 二级指标 三级指标 2010 得分 2011 得分 2012 得分 2013 得分 2014 得分
总资产（10%） 单位：万元 10937 132 1.00 11439041 1.00 13020150 1.00 19293365 1.00 47 962645.02 1.00
营业收入（20%） 单位：万元 1908559 1.00 147 9401 1.00 7 88315 1.00 817 903 0.93 29197 53.11 1 .00
盈利能力（10%） 净资产收益率（10%） 0.21 0.7 3 0.10 0.89 0.04 0.39 0.04 0.30 0.12 0.53
证监会分类评级结果（5%） 1 .00 1 1 1 1 1 1 1 1 1
净资本/净资产（5%） 0.67 0.48 0.68 0.50 0.56 0.40 0.49 0.43 0.44 0.46
客户资源（10%） 客户总资产的业内排名（10%） 7 0.94 6 0.95 6 0.96 3.00 0.98 2 0.99
网络布局（10%） 全球营业网点数量（10%） 148 0.63 161 0.64 17 0 0.66 192.00 0.7 5 27 8 1.00
代理买卖证券业务净收入的业内排名（7 %） 7 0.94 4 0.97 2 0.99 3 0.98 2 0.99
股票承销总金额的业内排名（3%） 2 0.99 2 0.99 1 1.00 3 0.98 4 0.98
债券承销总金额的业内排名（3%） 1 1 .00 1 1.00 1 1.00 1 1.00 1 1.00
资金业务收益率（9%） 0.31 1.00 0.32 1.00 0.13 0.7 3 0.19 0.98 0.25 0.86
受托客户资产管理业务净收入的业内排名（8%） 3 0.98 2 0.99 2 0.99 2 0.99 1 1.00
44.10 47 .14 48.50
































标上，中信证券 2012 年的资金业务收益率从 32%显著降至 13%，主要专注于收购里昂证
券支付、交割期，里昂证券资产及收益尚未并表，拉低了该指标得分。完成对里昂证券并
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    5.4、中信证券估值变动 
中信证券在 2010-2013 年的总市值相对波动较小，维持在 1000-1300 亿元，2014 受益证券行业整体估值提升，股价上涨，
使得总市值增长近 3 倍，成为当年总市值最高的中国证券公司。2015 年为中信证券成立 20 周年，却经历一个多事之秋，数名执
委会委员被要求协助调查数月，后最终释放，掌管中信证券数十年的董事长王东明到期卸任。 
















2010 18.34 11.09 99.46 1102.98 -721.06 -39.53% -24.89% 121.36 1.14 1.78 11.07
2011 11.19 8.90 110.17 980.50 -132.42 -11.90% -31.92% 126.04 1.23 1.24 8.51
2012 8.98 12.69 110.17 1398.05 408.73 41.31% 28.10% 43.07 0.38 1.70 34.73
2013 12.92 12.45 110.17 1371.61 -51.78 -3.64% -4.80% 53.08 0.48 1.60 26.79






























































1991 年 4 月，华泰证券股份有限公司的前身——江苏省证券公司经中国人民银行总行
批准设立，注册资本为人民币 1,000 万元。2005 年 4 月，托管亚洲证券，并顺利成为亚
洲证券证券类资产的受让方。2005 年 6 月，7 亿元参股联合证券增资，持股 70%，成为
第一大控股股东。2006 年 7 月，出资控股长城伟业期货公司，成为其第一大股东。2006
年 8 月，获准筹建华泰金融控股（香港）有限公司。2006 年 12 月，出资认购江苏银行股
份，成为其第二大股东。2007 年 12 月，出资受让信泰证券股权，成为其控股股东。
2007 年 12 月，改制为华泰证券股份有限公司。2009 年 7 月经中国证监会证监许可，增
资注册资本，并吸收合并信泰证券有限责任公司。2010 年 11 月，完成股权变更后续后，
华泰证券增持联合证券股权至 98%。2010 年 2 月华泰证券公开发行人民币普通股（A 
股）7.8456 亿股，并在上海证券交易所挂牌上市交易。2015 年 6 月，华泰证券公开发行
H 股 15.4 亿股，在香港联合交易所有限公司挂牌上市交易。 
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6.1.2、华泰证券股权结构图 
图 5 华泰证券股权结构图 
 






然是江苏省国资委，持股比例从 48.96%下降至 37.12%。 
6.1.3、华泰证券业务收入结构 
2014 年，华泰证券经纪业务市场份额达到 8.15%，比 2013 年提高 2.03%；2014 年
佣金率万分之 4.8，比 2013 年下降万分之 1.7；经纪业务收入 50.0 亿元，同比增长
31%。自营业务收入 29.6 亿，同比增长 196%，投资资产增加及股债两市走强是自营业务




务。资产管理业务收入 2.0 亿，同比增长 44%，主要是由于集合业务规模大幅增长带来
的。2014 年底公司集合资产管理业务规模为 572.2 亿，同比增长 158%。投行业务爆发，
同比增长 104%。资金+客户资源优势，资本中介业务快速增长。 
图 6 华泰证券业务收入结构 
 





















2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31
证券经纪业务 证券投资业务 资产管理业务 投资银行业务 其他业务







图表 20 2015 年华泰证券业务优势表 
 




































谋求扩股增资，但因种种原因未能成功。2005 年 6 月，华泰证券与联合证券签署相关协
议，华泰投资 7 亿元增资，持有联合证券 70%股权。后经过吸收、换股等一系列变更，截





























归华泰证券。具体操作方式为，华泰证券收购华泰联合证券 26 家证券营业部（含 3 家证
券服务部），华泰联合证券收购华泰证券 37 家证券营业部（含 9 家证券服务部）。两者差
额为 362.20 万元，华泰联合证券以货币资金形式汇付 362.20 万元的资产交换差额给华泰
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6.3、华泰证券核心竞争力指标得分 
 图表 21 2010-2014 华泰证券核心竞争力得分 
 
 
一级指标 二级指标 三级指标 2010 得分 2011 得分 2012 得分 2013 得分 2014 得分
总资产（10%） 单位：万元 8647 926 0.7 9 7 469954 0.65 69417 91 0.53 8834968 0.46 27 222603.55 0.57
营业收入（20%） 单位：万元 531184 0.28 385299 0.26 44157 9 0.56 592644 0.67 1206230.38 0.41
盈利能力（10%） 净资产收益率（10%） 0.11 0.40 0.05 0.41 0.04 0.41 0.06 0.47 0.12 0.51
证监会分类评级结果（5%） 1 .00 1 1 1 1 1 1 1 1 1
净资本/净资产（5%） 0.7 2 0.52 0.69 0.51 0.66 0.47 0.60 0.53 0.47 0.49
客户资源（10%） 客户总资产的业内排名（10%） 2 0.99 3 0.98 3 0.98 5.00 0.97 7 0.95
网络布局（10%） 全球营业网点数量（10%） 135 0.58 226 0.90 236 0.92 239.00 0.93 247 0.89
代理买卖证券业务净收入的业内排名（7%） 2 0.99 2 0.99 4 0.97 5 0.97 8 0.94
股票承销总金额的业内排名（3%） 9 0.92 17 0.85 17 0.86 7 0.95 8 0.94
债券承销总金额的业内排名（3%） 24 0.7 8 25 0.7 8 17 0.86 11 0.91 9 0.93
资金业务收益率（9%） 0.08 0.26 0.08 0.25 0.11 0.62 0.12 0.63 0.27 0.93
受托客户资产管理业务净收入的业内排名（8%） 7 0.94 7 0.94 9 0.93 5 0.97 19 0.85
44.7 2 45.02 45.7 4
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4 魏涛、郭晓露，互联网证券的开拓者、并购业务的金字招牌。中银国际证券，2016 年，7-10. 
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图表 22 华泰证券 2010-2014 年市值变动表 
  




高效的客户渠道建立及维护方式。华泰证券 2014 年底有效用户 600 万，2015 年 11 月底达到 800 万。2015 年用户增量占全部用










证券公司。海通证券 A 股于 2007 年在上海证券交易所挂牌上市并完成定向增发，H 股于
2012 年在香港联合交易所挂牌上市，公司注册资本金增至 95.84 亿元。自 2007 年以来，
海通证券总资产和净资产一直位居国内证券行业第二位。公司经纪业务基础雄厚，在境内


















11月恒信国际租赁有限公司完成更名及增资。2014 年10 月24 日完成更名为海通恒信国
际租赁有限公司。公司全资子公司——海通国际控股有限公司，于2014 年11 月对海通恒
信金融集团有限公司增资20 亿元人民币。2014 年11 月下旬，海通国际证券全资附属公
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7.1.2、海通证券股权结构图 















































2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31
证券经纪业务 证券投资业务 境外业务 资产管理业务 投资银行业务 其他业务
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7.1.4、海通证券最新业务优势表 
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其本土市场，并在伦敦、纽约和香港设立分支机构，2013 年营业利润为 7600 万欧元，净
利为 700 万欧元，以金融投资为主的国际性银行，其业务范围涵盖美国、英国和巴西等 8
个国家的 825 个合作机构。2015 年 9 月完成对葡萄牙圣灵投资银行的收购，并将其改名
为海通银行。成功收购葡萄牙圣灵投资银行，使得海通证券的业务布局有望扩展到欧美成
熟市场和南美、非洲等新兴市场，并进一步提升了全球化服务的能力。  
海通证券在 2000 年就确定了集团化和国际化的战略并一以贯之。2007 年实现 A 股
上市，2012 年实现 H 股上市。公司既注重内涵增长，也积极寻求外延式扩张的机会。因











2）海通证券 7.15 亿美元并购恒信金融集团，是一场双赢的并购。 
2013 年底，海通证券宣布斥资 7.15 亿美元收购恒信金融集团涉足融资租赁，1.8 倍









渠道依靠银行，在收购后，借助海通证券的资产证券化 ABS 和 OTC 柜台交易实现了融资
渠道多元化，并有效控制融资成本。2014 年恒信租赁通过银行贷款、发行境外人民币债
和美元债等措施募集资金 122 亿元，全年新增投放融资金额 141 亿元，租赁余额 202 亿
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队，特别是 CEO 李思明，在融资租赁行业深耕 20 年、管理成绩优异的历史记录；二是非
常透明的财务报表和良好的盈利水平；三是原股东 TPG（德州太平洋集团）寻求退出股权
投资，可以获得全部控制权。基于行业发展前景、协同效应、资产质量、盈利水平和控制





至 200 亿，海通证券为恒信金融设置的远期业务目标是 500-800 亿水平，依靠融资能力
的提升，恒信金融租赁目前的 6.6 倍杠杆率，预计可提升至 8 倍。恒信金融建设了一套有




行业平均流动率一致）。融资租赁行业也具有寡头垄断的特征，其中前 20 家企业占 70%
的行业市场份额。 
收购以后，海通对恒信金融的核心管理层实施了股权激励计划，有效期 5 年。海通国
际控股子公司恒信金融集团于 2014 年 5 月 27 日采纳了一项股票期权激励计划，有效期
5 年。根据该计划，激励对象为恒信金融集团董事会认定的恒信金融集团及其附属公司的










券及期货营业部（其中证券营业部271 家，期货营业部36 家），遍布28个省、152 个城
市；并通过海通国际证券在香港、澳门设有13 间分支机构；收购圣灵投资银行后，公司
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图表 24  2010-2014 海通证券年核心竞争力指标得分 
 
一级指标 二级指标 三级指标 2010 得分 2011 得分 2012 得分 2013 得分 2014 得分
总资产（10%） 单位：万元 1007 17 66 0.92 8489643 0.7 4 10860803 0.83 129017 84 0.67 35262214.87 0.7 4
营业收入（20%） 单位：万元 7 91355 0.41 7 33892 0.50 690110 0.88 7 807 97 0.89 17 97 847 .44 0.62
盈利能力（10%） 净资产收益率（10%） 0.08 0.28 0.07 0.61 0.05 0.43 0.06 0.43 0.12 0.52
证监会分类评级结果（5%） 1 .00 1 1 1 1 1 0.8 0.8 1 1
净资本/净资产（5%） 0.7 4 0.53 0.7 0 0.52 0.67 0.48 0.65 0.57 0.51 0.54
客户资源（10%） 客户总资产的业内排名（10%） 6 0.95 7 0.94 8 0.94 4.00 0.97 4 0.98
网络布局（10%） 全球营业网点数量（10%） 189 0.81 199 0.7 9 211 0.82 237 .00 0.92 266 0.96
代理买卖证券业务净收入的业内排名（7%） 6 0.95 7 0.94 8 0.94 6 0.96 6 0.96
股票承销总金额的业内排名（3%） 4 0.97 10 0.92 15 0.88 5 0.97 2 0.99
债券承销总金额的业内排名（3%） 12 0.90 11 0.91 6 0.96 6 0.96 10 0.93
资金业务收益率（9%） 0.08 0.25 0.12 0.36 0.12 0.66 0.11 0.59 0.25 0.85
受托客户资产管理业务净收入的业内排名（8%） 26 0.7 6 24 0.7 9 30 0.7 5 21 0.83 5 0.97
42.21 43.7 5 47 .17
























































图表 25 与国外投行相比，中国证券公司资本补充机制单一 
负债中占比 高盛 摩根士丹利 中信证券 广发证券 海通证券 
短期借款 6% 0% 0% 0% 5% 
卖出回购金融资产款 19% 15% 23% 17% 18% 
代理买卖/承销证券款 23% 17% 60% 79% 73% 
保证金 5% 10% 0% 0% 0% 
无抵押长期借款/应付债券 20% 27% 2% 0% 0% 
资料来源：各公司年报，申万宏源研究 
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2010 17.93 8.97 82.28 738.04 -737.21 -49.97% -24.89% 38.68 0.45 1.78 21.52
2011 9.05 7.02 82.28 577.59 -167.02 -22.43% -31.92% 32.82 0.38 1.35 19.65
2012 7.12 9.89 95.85 947.93 362.11 61.81% 28.10% 32.34 0.33 1.67 32.53
2013 10.01 11.04 95.85 1058.15 98.72 10.29% -4.80% 42.81 0.42 1.76 26.89
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八、广发证券的并购与核心竞争力 


















类证券公司；2001 年，改制为广发证券股份有限公司，增注册资本至 20 亿元；2003
年，入主华福证券，持股比例之 60.3519%；2006 年 9 月，延边公路吸收合并广发证
券；2010 年 2 月，延边公路定向回购股份以及新增股份换股吸收合并广发证券，恢复深
交所挂牌，股票名称：广发证券，代码：000776；2012 年 12 月，出售华福证券全部持
股股权；2011 年 8 月，A 股定增 4.526 亿股，募资 119.999 亿元；2013 年 7 月，广发期
货（香港）以 2.25 以人民币收购法国外贸银行所持的法国外贸银行商品期货有限公司
100%股权。2014 年 7 月，参与广发基金增资，以 1.5596 亿元增资广发基金 688 万股，
将广发基金的持股比例从 48.33%提升至 51.13%，纳入合并报表。2015 年 4 月，广发证
券 H 股 IPO 上市，发行 14.8 亿股，募资 279 亿港币。 
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8.1.2、广发证券股权结构图 





















































2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31
证券经纪业务 证券投资业务 资产管理业务 投资银行业务 其他业务
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图表 26  2015 年广发证券业务优势表 
 
8.2、广发证券 2010-2014 年重点并购事件分析 
8.2.1、广发期货（香港）并购 NCM 
2013 年 7 月，广发期货（香港）以 2.25 以人民币收购法国外贸银行所持的法国外贸
银行商品期货有限公司（Natixis Commodity Markets Limited 简称“NCM”）100%股
权。广发期货成立于 1993 年，注册资本 11 亿元，为广发证券的 100%全资子公司。广发
期货（香港）设立于 2006 年 5 月，注册资本 3.1 亿元，广发期货 100%控股的全资子公
司。2013 年 3 月 27 日，广发期货（香港）有限公司与法国外贸银行签署了协议，约定
以不高于 4,000 万美元的价格收购后者所持有的 NCM 的 100%股权。6 月 21 日，该次
股权收购已经获得英国金融行为监管局等相关监管机构的审批。7 月 23 日，广发期货
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股权；最终成交价格以经审计的 2013 年 7 月 23 日 NCM 的净资产为依据，为 2.25 亿元
人民币。本次全资收购法国外贸银行旗下商品期货交易公司（伦敦），一并获得全球著名
交易所 LME、ICE、LIFFE 等交易与结算会员资格。广发期货立足珠三角地区，26 家期





以广发控股（香港）公司为国际化平台。广发控股（香港）设立于 2006 年 6 月，为
广发证券 100%全资子公司，注册资本为 14.4 亿港币，通过下属专业公司从事投行、股票
销售及交易、资产管理、境外股权投资以及香港证监会批准从事的其他业务。2014 年末
总资产 39.76 亿元，净资产 12.74 亿元，2014 年营业收入 2.08 亿元，净利润 6300 万
元。广发控股（香港）的下属公司包括：2011 年设立的广发投资（香港）100%、2006
年设立的广发融资（香港）100%+广发证券（香港）经纪 100%+广发资产管理（香港）
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业务取得大幅增长；投行业务完成 9 单 IPO、3 单并购项目；资管业务管理资产规模大幅






















2014 年 7 月，广发证券参与广发基金增资，以 1.5596 亿元增资广发基金 688 万股，
将广发基金的持股比例从 48.33%提升至 51.13%，纳入合并报表。广发证券第八届董事会
2014 年 7 月通过了《关于广发证券参与广发基金增资扩股的关联交易的议案》，以 1.5597
亿元认缴广发基金新增注册资本 688 万元，其中 6,880,000 元计入广发基金的注册资
本，其余计入广发基金的资本公积。8 月，广发证券持有广发基金的股权比例由 48.33%
提升至 51.13%，广发基金相应纳入公司财务报表合并范围。广发基金注册资本由 1.2 亿元
















2010 年 2 月，延边公路换股吸收合并广发证券，广发证券 A 股上市。自 A 股上市，
是广发证券核心竞争力发生变化的重要拐点。2012 年开始，广发证券的企业规模及经营
能力得分出现显著提升。主要是营业规模的权重贡献。2010-2011 年为股权融资壮大资产
负债表时期；2010 年反向收购登陆 A 股市场，通过 2011 年 A 股增发融资 119 亿强壮了
资产规模实力。2012-2014 年为债权融资壮大资产负债表时期，尤其是 2014 年总资产出
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图表 27 广发证券核心竞争力指标得分 
 
一级指标 二级指标 三级指标 2010 得分 2011 得分 2012 得分 2013 得分 2014 得分
总资产（10%） 单位：万元 9103634 0.83 7 205113 0.63 8253162 0.63 10884661 0.56 2400997 7 .55 0.50
营业收入（20%） 单位：万元 10187 83 0.53 551160 0.37 635597 0.81 7 17 438 0.82 1339497 .29 0.46
盈利能力（10%） 净资产收益率（10%） 0.28 1.00 0.06 0.56 0.06 0.58 0.07 0.53 0.14 0.59
证监会分类评级结果（5%） 0.80 0.8 1 1 1 1 1 1 1 1
净资本/净资产（5%） 0.63 0.45 0.7 3 0.54 0.68 0.48 0.62 0.55 0.7 9 0.82
客户资源（10%） 客户总资产的业内排名（10%） 3 0.98 4 0.97 4 0.97 6.00 0.96 6 0.96
网络布局（10%） 全球营业网点数量（10%） 196 0.84 205 0.81 213 0.83 229.00 0.89 255 0.92
代理买卖证券业务净收入的业内排名（7%） 5 0.96 6 0.95 6 0.96 7 0.95 7 0.95
股票承销总金额的业内排名（3%） 15 0.87 9 0.93 4 0.97 20 0.83 3 0.98
债券承销总金额的业内排名（3%） 22 0.80 10 0.92 14 0.89 12 0.90 6 0.96
资金业务收益率（9%） 0.28 0.91 0.07 0.20 0.14 0.7 9 0.19 0.98 0.17 0.57
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净资本/净资产指标逐步优化。2010 年 12 月，规避同业竞争，广发证券出售华福证
券 60.3519%股权，作价 24.8951 亿元。 2003 年华福证券增资改制，注册资本金由 1.1
亿增资至 5.5 亿，广发证券入主华福证券，并由“福建省华福证券”更名为“广发华福证
券”。为规避同业竞争，2010 年广发证券将所持有的全部华福证券股权，作价 24.8951 亿
元，转让给福建省能源集团有限公司、福建省交通运输集团有限公司、联华国际信托有限
公司，华福证券 2010 年末总资产 41.2499 亿元，净资产 22.75551 亿元，出售价约为 1.81
倍 PB。截至 2014 年底，广发证券净资产 376.68 亿元，同比增加 43.39 亿元；净资本
326.64 亿元，同比增加 119.59 亿元，主要是广发证券于 2014 年 7 月 25 日、12 月 18

























































图 15 广发证券风险管理架构 
 
 




图表 28 广发证券 2010-2014 市值变动表 
 
五年间，广发证券总市值从 619 亿上升到 1524 亿。尤其是 2010 年反向收购上市，有显著的预期差，导致当年市值正增长
4.28 倍，大大超越证券行业指数（以申万证券行业指数为对标）-24.89%的波动幅度。五年间广发证券总市值的波动弹性大于证













2010 4.68 24.72 25.07 619.74 502.41 428.21% -24.89% 41.98 1.62 6.87 33.08
2011 24.89 9.91 29.60 293.30 -330.70 -44.89% -31.92% 20.58 0.78 1.96 30.12
2012 10.03 14.80 59.19 876.06 579.20 195.11% 28.10% 21.90 0.37 2.76 41.65
2013 14.97 12.14 59.19 718.60 -167.52 -18.90% -4.80% 28.13 0.48 2.13 26.27



































































图表 29 中国证券公司加速国际化布局 
































































































































































                                                 
5查尔斯 埃利斯.高盛帝国[M].北京:中信出版社,2010.179-198. 






































志银行提升收益表现的基本思路。自 19 9 8 年以来, 德意志银行逐步通过积极的资本并
购, 已将资产管理业务渐次培育成为重要的战略性业务。但由于保险等非核心业务影响，
收益表现并不稳定。 
                                                 
6 张兴盛、王琪，德意志银行：经营转型，银行家，95-99. 
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（2）2001 年 9 月，德意志银行与苏黎世金融服务集团(简称 ZFS ) 签署协议, 德意
志银行将其人寿保险业务和金融服务公司、财务咨询公司转让给 ZFS，换入 ZFS 市值 25 
亿美元的苏黎世 csudder 投资公司 100% 股份。2001 年 6 月底,ZFS 资产总和为 4158 亿
瑞郎, 其中 csudder 管理的资产(主要是基金) 就达 3532 亿瑞郎，占比达到 83%。2002
年并购完成后, 德意志银行接管了 ZFS 在德国和意大利的资产管理业务, 大大增强了两个
主要市场的资产管理和投资业务实力。 
（3）2002、2003 年德惫志银行还通过其他方式陆续将其在德国、西班牙、意大利
和葡萄牙的保险业务出售, 至 2003 年几乎清退了所有的保险业务, 虽然保费收入大幅减
少, 但对保单持有人的分红及偿付支出也大幅下降。 
（4）2002 年德意志银行花费 4.9 亿美元收购了美国从事房地产投资管理的 RREEF
公司，该公司管理着大约 162 亿美元的资产(基本是工业资产、办公大楼、居民住宅以及
购物中心, 分布在美国 5 0 个最大的城市) , 通过并购, 德意志银行进一步加强了其在美国
市场的资产管理业务。 
（5）2004 年德意志银行签署了并购本土投资管理公司 WilhelmvonFinck 的协议。
该公司管理的资产约为 10 亿欧元，通过互补性并购，德意志银行进一步巩固在本土市场
私人财富管理业务的优势竟争地位, 打造出强势资产管理银行的品牌。 
2001 年前，德意志银行以 ROE 和成本收入比等绩效评测指标细化考量各业务板块的
经营业绩。零售和私人银行、资产管理业务风险较低，资本占用较少，具有较高的资本回
报率。其中资产管理业务盈利性最为突出：1998 年 135%，1999 年因为并购原因降至
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88%，远高于其他业务的资本回报水平；2000 年达到 90%，继续保持良好的资本回报能




列财富管理机构并购来完成的。仅 2004 年瑞银就完成了 6 次大规模并购：买进两家英国
私人财产管理机构——Goodman Harris 和 Laing& Cruickshank、收购知名证券公司
Charles Schwab 的资本市场部门、接手美国运通 (American Express)在卢森堡的私人银
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